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销量增成本降 难抵煤价下跌 
 

昊华能源 
(601101.SH) 

投资要点： 

 2013 年业绩下滑 45%。2013 年上半年公司实现营收 38.3 亿元，归属于母公司股东的

净利润为 3.7 亿元，同比分别增长 2.3%、-44.7%，每股收益 0.31 元，加权平均净资产

收益率 5.38%，同比下滑 4.5 个百分点。 

 煤炭综合售价下跌 23%。上半年公司京西矿区和高家梁矿区煤炭销售均价为 438.8 元

/吨，同比下跌 134 元或 23%。粗略测算，京西矿区均价为 755 元/吨，同比下跌 15%，

好于同期焦煤价格跌幅，显示京西矿区的煤质优越性。 

 严控成本内部挖潜，吨煤成本同比下跌 18%。上半年公司吨煤制造成本为 209 元/吨，

同比降低 46 元或 18%。成本的下降来自材料成本下降 34%、煤炭出口代理费的下降。 

 煤炭产销量超额完成计划。上半年京西原煤产量 248 万吨，同比下降 8%，高家梁原

煤产量 345 万吨，同比增加 33%，两矿原煤产量合计同比增长 12%，销量完成全年计

划的 53%左右。 

 京西矿区吨煤净利预计 134 元/吨，同比减少 97 元/吨。粗略测算，上半年京西矿区吨

煤毛利 340 元/吨，同比下降 144 元，吨煤净利 134 元/吨，同比下降 97 元。下半年京

西矿区没加预计难有起色，全年均价还将下行。 

 高家梁矿区吨煤净利 16 元/吨，同比下降 34 元。上半年高家梁矿实现净利润 5223 万

元，同比减少 7830 万元，吨煤净利 16 元。上半年虽然高家梁矿产销量增加，煤炭提

质取得进展，抵不过内蒙古地区煤炭价格大跌的大趋势，吨煤净利将至投产以来最低

水平。 

 煤炭贸易量增微利。上半年煤炭贸易量为 263 万吨，完成全年计划的 87%，贸易业务

实现微利 176 万元，同比增加 474 万元实现扭亏。吨煤贸易净利为 0.67 元，下半年贸

易业务难有好转。 

 上半年加大融资力度。公司长期借款余额较期初增加 17.9 亿元，分别为公司筹集的 7

年期保险资金 12 亿元及全资子公司昊华能源国际（香港）有限公司筹集的 7 年期内

保外贷借款 8000 万美元。融资增加为后期项目实施提供资金保障。 

 参与非洲煤业定向增发浮亏 3.45 亿元人民币。2013 年初公司以 1 亿美元参与非洲煤

业定向增发，认购 2.47 亿股普通股股票，持股比例达到 23.6%，成为其第一大股东。

由于人民币升值及非洲煤业股价下跌，目前股权账面价值缩水至 2.73 亿元，浮亏 3.45

亿元，显示海外投资存在较大风险。期待非洲煤业所属煤矿 2015 年后放量。 

 维持“增持”评级。在建红庆梁矿及巴彦淖尔煤田预计 2015 年后投产，短期内无明

显增量。煤炭市场底部仍不明朗，2014 年市场形势更加严峻。下半年京西矿煤炭价格

预计维持目前水平，高家梁矿煤价仍有下跌空间，预计 2013-2015 年 EPS 为 0.47、0.46、

0.45 元/股，对应 13 年 PE 为 18 倍，不具有吸引力。 

 风险提示。国际国内煤炭价格继续下跌风险。 
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投资评级 

本次评级： 增持 
跟踪评级： 维持 
目标价格：  

 
市场数据 

市价(元) 7.68 
上市的流通 A 股(亿股) 12 
总股本(亿股) 12 
52 周股价最高最低(元) 15.6-7.37 

上证指数/深证成指 1993.8/ 
7765.4 

2012 年股息率 2.32% 
 

52 周相对市场改变 

 
 

相关研究    
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公司财务数据及预测     

项目 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万元) 6933.13  6008.46  6070.14  6103.84  

增长率(%
 -0.25  -13.34  1.03  0.56  
归属于母公司所有者的 
净利润(百万元) 903.97  558.34  551.98  543.85  

增长率(%) -30.56  -38.23  -1.14  -1.47  

毛利率% 35.83  28.50  28.25  28.02  

净资产收益率(%) 12.99  7.93  7.27  6.69  

EPS(元) 0.75  0.47  0.46  0.45  

P/E(倍) 10.89  17.62  17.83  18.09  

P/B(倍) 1.41  1.40  1.30  1.21   
  数据来源：民族证券  
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图 1：2012-2013 年季度营收、成本走势（亿元）  图 2：2012-2013 年季度毛利、净利走势（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

 

图 3：2012-2013 年季度盈利能力走势  图 4：2012-2013 年季度经营活动现金流改善（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

 

图 5：2011-2013 年季度营收、净利同比走势  图 6：2012-2013 年季度营收、净利环比走势 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 
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图 7：2010-2013 年原煤产量（万吨）  图 8：2010-2013 年原煤产量同比 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 

 

图 9：2009-2013 年京西矿煤炭售价（元/吨）  图 10：2009-2013 年京西矿吨煤盈利（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind 民族证券  资料来源：wind 民族证券 
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财务预测 
 
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 3,941  5,853  6,591  7,329  营业收入 6,933  6,008  6,070  6,104  
现金 1,582  4,093  4,813  5,541  营业成本 4,449  4,296  4,355  4,394  
应收账款 1,112  882  891  896  营业税金及附加 331  228  231  232  
其它应收款 848  564  570  573  销售费用 212  174  176  177  
预付账款 12  50  50  51  管理费用 657  469  473  476  
存货 386  263  267  269  财务费用 52  114  115  116  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 2  18  18  18  

非流动资产 7,645  6,977  7,033  7,064  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 1,196  1,196  1,196  1,196  投资净收益 -1  0  0  0  
固定及无形资产 0  0  0  0  营业利润 1,229  709  701  691  
其他 6,389  5,713  5,769  5,799  利润总额 1,240  709  701  691  

资产总计 11,586  12,830  13,624  14,393  所得税 312  142  140  138  
流动负债 2,880  2,301  2,341  2,369  净利润 928  567  561  553  
短期借款 800  82  83  84  少数股东损益 24  9  9  9  
应付账款 556  475  482  486  归属母公司净利润 904  558  552  544  
其他 519  711  718  722  EBITDA 1,487  1,021  1,016  1,008  

非流动负债 143  1,702  1,719  1,728  EPS（元） 0.75  0.47  0.46  0.45  
长期借款 0  1,799  1,816  1,826           

其他 143  223  225  226  主要财务比率 2,012  2013E 2014E 2015E 
负债合计 3,023  4,323  4,382  4,421  成长能力         

少数股东权益 1,604  1,616  1,627  1,639  营业收入 -0.25% -13.34% 1.03% 0.56% 
归属母公司股东权益 1,200  1,200  1,200  1,200  营业利润 -30.71% -42.27% -1.14% -1.47% 

负债和股东权益 11,586  13,149  13,947  14,717  归属母公司净利润 -30.56% -38.23% -1.14% -1.47% 
     获利能力         

现金流量表     毛利率 35.83% 28.50% 28.25% 28.02% 
单位：百万元 2012  2013E  2014E  2015E  净利率 13.04% 9.29% 9.09% 8.91% 
经营活动现金流 -281  1,910  1,058  1,050  ROE 12.99% 7.93% 7.27% 6.69% 

净利润 928  743  738  731  ROIC 10.00% 6.35% 5.97% 5.61% 
资产减值损失 204  189  190  191  偿债能力         
折旧摊销 -281  1,910  1,058  1,050  资产负债率 26.09% 32.50% 31.45% 30.40% 
公允价值变动收益     净负债比率         
财务费用 52  120  121  122  流动比率 1.37  2.73  2.93  3.14  
投资损失     速动比率 1.23  2.61  2.81  3.02  
营运资本变化 -1,453  847  -10  -13  营运能力         
递延税款变化     总资产周转率 0.60  0.47  0.45  0.44  

投资活动现金流 -1,025  487  -246  -222  应收帐款周转率 6.23  7.15  7.15  7.15  
资本支出 -974  487  -246  -222  存货周转率 11.52  16.40  16.39  16.39  
其他投资 -51  0  0  0  每股指标(元)         

筹资活动现金流 564  434  -88  -100  每股收益 0.75  0.47  0.46  0.45  
短期借款 710  1,034  33  22  每股经营现金 -0.23  1.46  0.72  0.71  
新发股份 -327  0  0  0  每股净资产 5.80  5.87  6.33  6.78  
分红 0  -480  0  0  估值比率         
少数股东融资 233  -0  0  0  P/E 10.89  17.62  17.83  18.09  
财务费用 -52  -120  -121  -122  P/B 1.41  1.40  1.30  1.21  

现金净增加额 -742  2,831  723  729  EV/EBITDA 6.62  9.64  9.68  9.77   
数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，
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投资评级说明 

类别 级别  
 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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